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малого підприємництва перевищує 25 % усіх зайнятих), малі під-
приємства не виконують одну із своїх основних соціальних функ-
цій — регулювання ринку праці з метою зниження соціальної на-
пруги в суспільстві шляхом створення нових робочих місць з ме-
тою збалансованості попиту і пропозиції робочої сили. Кількість
зайнятих у секторі малого підприємництва постійно скорочуєть-
ся, що без здійснення додаткових заходів призведе до нової хвилі
соціальної напруженості у суспільстві.
Одним із шляхів розв’язку цієї проблеми на сучасному етапі є
активізація інвестиційної діяльності малих підприємств і зрос-
тання їх інвестиційної привабливості з метою стабілізації їх стану
в ринковому середовищі. Але це не можливо без чітко налаго-
дженого механізму державної підтримки. Без певної участі дер-
жави це призводитиме лише до загострення соціальних відносин
в суспільстві.
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ВИБІР ІНВЕСТИЦІЙНОГО ПРОЕКТУ
З МНОЖИНИ АЛЬТЕРНАТИВНИХ ВАРІАНТІВ
ЯК ЗАДАЧА БАГАТОКРИТЕРІАЛЬНОЇ ОПТИМІЗАЦІЇ
АНОТАЦІЯ. У статті розроблено модель вибору інвестиційного проекту
з множини альтернатив на основі сукупності критеріїв з використанням
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інструментарію теорії нечіткої логіки. Здійснено реалізацію моделі щодо
вибору проекту для інвестування у підприємства хлібопекарської галузі.
КЛЮЧОВІ СЛОВА: інвестиційний проект, ефективність, ризикованість,
нечітка логіка, прийняття рішень, багатокритеріальна оптимізація.
АННОТАЦИЯ. В статье разработана модель выбора инвестиционного
проекта из множества альтернатив на основе совокупности критери-
ев с использованием инструментария теории нечеткой логики. Осу-
ществлено реализацию модели по выбору проекта для инвестирования
предприятия хлебопекарской отрасли.
КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: инвестиционный проект, эффективность, риско-
ванность, нечеткая логика, принятие решений, многокритериальная
оптимизация.
ANNOTATION. The article proposes a model of project selection based on
multiple criteria using fuzzy logic. The model was applied to the project selec-
tion for investing in bakery industry enterprises.
KEY WORDS: investment project, efficiency, riskiness, fuzzy logic, decision
making, multi-criteria optimization.
Вступ
Постановка проблеми. Інвестиційний проект характеризу-
ється значною кількістю параметрів (розмір вкладень і надхо-
джень, їх часовий горизонт та ін.), які визначають його ефектив-
ність і привабливість для інвестора. Досить рідко з усієї множини
можливих варіантів можна обрати проект, що був би кращим од-
ночасно за всіма характеристиками (домінував над рештою прое-
ктів). Тому на практиці особа, що приймає рішення (ОПР), стика-
ється з проблемою вибору певного проекту для інвестування на
основі багатьох критеріїв. При цьому таке рішення, як правило,
не може бути однозначно найкращим, оскільки обраний варіант
за певними критеріями все ж гірший від альтернатив. Прийняття
ж рішення щодо інвестування лише за одним критерієм є штуч-
ним спрощенням реальної ситуації і може призводити до негати-
вних або навіть катастрофічних наслідків.
Проблема ускладнюється ще й тим, що реалізація інвестицій-
ного проекту відбувається в умовах невизначеності, обумовленої,
зокрема, мінливістю ринкової кон’юнктури, конфліктністю суб’єк-
тів господарювання, неповнотою та асиметрією наявної у них ін-
формації та ін. Це зумовлює неможливість точного передбачення
результатів проекту та його ефективності. Тому при прийнятті
168
рішень щодо інвестування необхідно також враховувати різно-
манітні ризики, пов’язані з можливістю відхилень реальних ре-
зультатів за проектом від очікуваних.
Таким чином, вибір інвестиційного проекту з множини альте-
рнативних варіантів за багатьма критеріями є складною задачею,
для вирішення якої доцільно скористатись інструментарієм еко-
номіко-математичного моделювання, зокрема, методами багато-
критеріальної оптимізації.
Аналіз останніх досліджень і публікацій. Існує значна кіль-
кість праць, присвячених питанням прийняття інвестиційних рі-
шень, зокрема досліджень, що торкаються проблеми багатокри-
теріальності та невизначеності у процесі вибору інвестиційного
проекту з множини альтернативних варіантів [1, 4, 7 , 8, 11].
У праці [1] пропонується відразу два способи вибору інвес-
тиційного проекту з множини альтернатив. Перший спосіб [1,
с. 419—426] базується на використанні запропонованого автора-
ми ігрового розпливчастого методу аналізу ієрархій для порів-
няння проектів із відомими значеннями кількох показників ефек-
тивності. Другий [1, с. 426—434] представляє собою алгоритм, на
кожному кроці якого відбувається відсіювання проектів, що не
відповідають допустимим значенням ступеня ризику, а на завер-
шальному етапі здійснюється вибір проекту за скоригованим на
величину ризику показником ефективності.
У роботі [8] розглядається питання вибору інвестиційного
проекту лише за одним показником ефективності, який вважаєть-
ся випадковою величиною із відомим законом розподілу. Для ви-
значення оптимального варіанту капіталовкладень пропонується
максимізувати очікувану корисність наслідків від інвестування.
Очікувана корисність розраховується як математичне сподівання
корисності, що знаходиться за ймовірними значеннями показника
ефективності за допомогою функції корисності. Також вибір про-
екту пропонується здійснювати або шляхом оптимізації показни-
ка ефективності при накладенні обмежень на показники міри ри-
зику, або навпаки, шляхом мінімізації показника міри ризику із
обмеженням на значення показника ефективності.
У працях [7, 11] для вибору інвестиційного проекту за кіль-
кома показниками ефективності пропонується здійснювати їх
агрегування за допомогою нечітко-логічних висновків. У ре-
зультаті вибір за кількома критеріями зводиться до вибору лише
за одним критерієм. Недоліком цієї методики є неврахування
невизначеності та відповідних ризиків проекту при прийнятті
рішень.
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Як бачимо, описана проблема користується значною увагою
науковців, проте вирішення, яке б одночасно враховувало аспек-
ти багатокритеріальності та невизначеності у процесі прийнятті
рішень щодо інвестування, вона так і не дістала. До того ж, на-
віть розглянуті методи можуть використовуватись лише для ві-
домих значень показників (критеріїв), за якими здійснюється ви-
бір найкращого проекту і приймаються рішення. Водночас питан-
ня розрахунку значень цих показників є далеко не простим.
У статті [4] запропоновано модель прогнозування показників
ефективності та ризикованості інвестиційного проекту на основі
фінансової звітності підприємства. Дана модель базується на
прогнозуванні грошових потоків від реалізації проекту за відо-
мими інвестиційними витратами на підґрунті економетричних
моделей. У праці наводиться вектор критеріїв привабливості ін-
вестиційного проекту, який складається з показників ефектив-
ності та ризикованості проекту. Проте, оскільки, приймати об-
ґрунтовані рішення, одночасно ураховуючи значну кількість па-
раметрів, досить складно або інколи навіть не можливо, необхід-
ним є подальший розвиток запропонованої методики шляхом
вирішення проблеми вибору інвестиційного проекту з множини
альтернатив за багатьма критеріями.
Отже, метою даної статті є розробка моделі вибору інвести-
ційного проекту з множини альтернативних варіантів за сукупні-
стю показників ефективності в умовах невизначеності.
Досягнення поставленої мети дослідження передбачає вирі-
шення таких завдань: вибір та обґрунтування показників, що ха-
рактеризують ефективність і ризикованість проекту; розроблення
методу вибору найпривабливішого інвестиційного проекту з
множини альтернативних варіантів за визначеними показниками
ефективності та ризикованості проекту.
1. Критерії вибору інвестиційного проекту
з множини альтернативних варіантів
Вибір певного інвестиційного проекту з множини альтернатив
здійснюватимемо за показниками їх ефективності та ризикованості.
Показники ефективності інвестиційного проекту. Аналі-
зуючи ефективність інвестиційних проектів, як правило врахо-
вують такі характеристики проектів: обсяг капіталовкладень I,
розмір надходжень (доходів) від реалізації проекту CF, період
виплат і надходжень платежів t, розмір дисконтної ставки r, ве-
личину чистого грошового потоку NCF. Зазначимо, що величина
чистого грошового потоку NCF характеризує різницю між інвес-
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тиційними доходами та витратами за період t: NCFt = CFt — It, і
може набувати як додатних, так і від’ємних значень.
Для оцінювання ефективності інвестиційних проектів викори-
стовуються, зокрема, такі показники [1, с. 419—421]:


























































Проте, використання показника NPV або інших абсолютних
показників для порівняння ефективності проектів має сенс лише
для проектів, подібних за масштабом. Тому у випадку значних
відмінностей між характеристиками капіталовкладень за різними
проектами доцільно, на наш погляд, використовувати такі показ-
ники ефективності: Z1 = IRR, Z2 = DPP, Z3 = PI.
Капіталовкладення I у відповідний момент часу t визначають
особливості проекту і по суті є його детермінованими характерис-
тиками. Ставка дисконтування r зазвичай відображає максималь-
но можливий рівень дохідності альтернативних варіантів викорис-
тання грошових коштів (банківський депозит, купівля цінних па-
перів і т.ін.), тобто визначається відповідно до загальної ринкової
кон’юнктури та не залежить від особливостей окремого проекту.
Таким чином, найбільші проблеми виникають при визначенні об-
сягу грошових надходжень CF від реалізації проекту. Розгляда-
тимемо ці показники як нормально розподілені випадкові вели-
чини та застосовуватимемо для їх прогнозування методи еконо-
метричного моделювання. Такий підхід детально описаний у [4,
с. 154—156]. Він передбачає побудову моделей залежності обся-
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гу доходів (Y) і витрат (V) від вартості реального капіталу, які до-
зволяють оцінити умовні математичні сподівання та середньо-
квадратичні відхилення прогнозу за заданих значень капітало-
вкладень.
Зазначимо, що цей підхід є придатним для аналізу проектів,
які передбачають вкладення інвестицій у вже існуючі підприємс-
тва для розширення їх виробництва. У випадку, коли застосуван-
ня економетричних моделей для прогнозування результатів реа-
лізації проекту є неможливим, доцільно використовувати експерт-
ні методи прогнозування. Тоді розроблена методика потребує пев-
них модифікацій.
Показники : Z1 = IRR, Z2 = DPP, Z3 = PI визначаються відповід-
но рівняннями (2), (3) і (4) та, оскільки залежать від випадкових
величин, також будуть випадковими величинами. Оцінювання
характеристик розподілів )( iZM , )( iZσ  показників iZ  можна здійс-
нювати з використанням статистичного моделювання за методом
Монте-Карло [4, с. 159].
Урахування об’єктивно-суб’єктивної структури ризику. В
якості міри (критеріальних значень) показників ефективності
проектів можна розглядати математичні сподівання цих показни-
ків. Проте фактичні значення показників ефективності після здій-
снення інвестиційного проекту будуть деякими реалізаціями ви-
падкових величин iZ  і можуть відхилятися від оцінених значень
математичних сподівань )( iZM . Тому, обираючи критеріальні
значення показників ефективності, доцільно враховувати ризик,
пов’язаний з такими відхиленнями. В якості міри ризику можна
розглядати, зокрема, середньоквадратичні відхилення )( iZσ , які
характеризують об’єктивно існуючу невизначеність умов реалі-
зації проекту. Водночас, оскільки ризик має об’єктивно-суб’єк-
тивну структуру, то є сенс враховувати також і ставлення ОПР до
ризику. Для цього у праці [1, с.184] пропонується використовува-
ти скориговані на ризик і ставлення до нього ОПР (модифіковані)
математичні сподівання показників ефективності:
)()( iii ZkZMB σ⋅−=+ ; (5)
)()( iii ZkZMB σ⋅+=− , (6)
де B+, B- — міри показників ефективності з додатним (прагнуть
максимізувати) і від’ємним (прагнуть мінімізувати) інгредієнтом
відповідно; k — параметр, що демонструє ставлення суб’єкта до
ризику (ціна ризику).
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Тоді з урахуванням виразів (5) і (6) можемо визначити міри
обраних показників ефективності проекту:
)()( 111 ZkZMRIR σ⋅−=′ ; (7)
)()( 222 ZkZMPDP σ⋅+=′ ; (8)
)()( 333 ZkZMIP σ⋅−=′ . (9)
У праці [2, с. 17—18] зазначається, що є сенс визначати пара-
метр k на основі значень ентропії Шеннона та ймовірності реалі-
зації небажаних значень показника ефективності. Ми пропонуємо
також враховувати суму вкладених коштів за проектом, оскільки,
чим більшою є грошова сума, тим меншим є бажання нею ризи-
кувати.
Показники ризику некоректного оцінювання характерис-
тик розподілу показників ефективності інвестиційних проек-
тів. Коректність оцінювання характеристик розподілу показни-
ків ефективності проектів за даними вибірки залежить від статис-
тичної якості побудованих моделей регресії, яка визначається
шляхом перевірки виконання припущень класичної моделі ліній-
ної регресії, зокрема правильності специфікації моделі. Статис-
тичні гіпотези, за допомогою яких здійснюється така перевірка,
відхиляються або приймаються не однозначно, а з певною ймо-
вірністю, внаслідок чого виникає ризик прийняти невірну гіпоте-
зу або відхилити вірну та отримати некоректний прогноз на під-
ґрунті побудованої економетричної моделі. В якості показників
ризику, пов’язаного з некоректністю моделей, можуть розгляда-
тися значення статистичних параметрів, за допомогою яких гіпо-
тези щодо залишків моделі.
Вектор, що характеризує ризик некоректної побудови регре-
сійної моделі, може мати, зокрема, такі складові: коефіцієнт де-
термінації (R2). розрахункове значення статистики Дарбіна—Уот-
сона (d); відношення розмаху залишків до середньоквадратично-
го відхилення залишків за RS-критерієм (RS) і т. ін. [4, с. 158]. До
уже наведених величин можна додати й інші, проте необхідно
дотримуватись співвідношення між інформативністю та наочніс-
тю результатів перевірки моделі.
Формування вектору критеріїв для вибору інвестиційного
проекту.
З урахуванням вищесказаного вектор критеріїв, за якими буде
прийматися рішення щодо вибору інвестиційного проекту, можна
представити таким чином:
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},{ 21 SSS = , (10)
де S1 — вектор мір показників ефективності, скоригованих на ри-
зик і ставлення до нього ОПР; S2 — вектор мір ризику некорект-
ного оцінювання характеристик розподілу показників ефективно-
сті за даними вибірки.
Відповідно вектор S1 складається із скоригованих на ризик і
ставлення до нього ОПР математичних сподівань показників
ефективності:
},,{1 IPPDPRIRS ′′′= . (11)
У свою чергу S2 є вектором мір ризику некоректності моделей
прогнозування і має вигляд:
},,,,,{ 222 VYVYVY RSRSddRRS = , (12)
де 22 , VY RR  — коефіцієнти детермінації моделей прогнозування
доходів і витрат; VY dd ,  — показники статистики Дарбіна—Уот-
сона лінеаризованих моделей прогнозування; VY RSRS ,  — показ-
ники відношення розмаху залишків до середньоквадратичного
відхилення залишків лінеаризованих моделей прогнозування.
Вектор (10) можна представити таким чином:
},,,,,,,,{ 22 VYVYVY RSRSddRRIPPDPRIRS ′′′= . (13)
Слід додати, що крім обраних нами показників, які знаходять-
ся за допомогою економетричних моделей, на остаточне рішення
щодо вибору інвестиційного проекту можуть також впливати рі-
зноманітні експертні оцінки. У такому разі вектор (13) набуде ви-
гляду },,{ 321 SSSS = , де S3 — вектор експертних (суб’єктивних)
оцінок. Проте ми не претендуємо на охоплення усіх нюансів і
складових інвестиційного процесу, тому питання щодо визначен-
ня експертних оцінок та їх урахування у моделі у даній статті не
розглядаються.
2. Модель вибору інвестиційного проекту
на основі багатьох критеріїв
Психологія вибору та її моделювання. Для вибору інвести-
ційного проекту з множини альтернатив ми спиратимемось на
методологічний підхід, за яким рішення приймаються на основі
порівняння та максимізації корисності (цінності, привабливості),
яку становлять для ОПР результати від прийняття конкретного
рішення. Використовуючи вектор на кшталт (13), ми тим самим
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підтримуємо думку одних із авторів теорії корисності [10] про те,
що корисність у загальному випадку є векторною величиною.
Тому можна спробувати звести вектор значень критеріїв до де-
якого інтегрального показника.
У літературі з теорії прийняття рішень досить поширеним є
підхід, за яким корисність визначається за допомогою багатови-
мірних функцій корисності (функцій цінності, функцій переваги)
[6, с. 80]. Тобто, корисність того чи того рішення визначається
алгебраїчно залежно від значень критеріїв, притаманних обраній
альтернативі. Однак такий спосіб не завжди є прийнятним з точ-
ки зору опису людської поведінки під час прийняття рішень.
Вважаємо проблематичним використання традиційних мате-
матичних методів, які ефективно використовуються при дослі-
дженні механічних систем, до моделювання поведінки людини,
оскільки процесу людського мислення притаманна нечіткість.
Така позиція з часом отримує все більшого визнання, наслідком
чого є поширення використання теорії нечіткої логіки при моде-
люванні процесів, пов’язаних з розумовою активністю людини,
зокрема, і прийняттям рішень [5]. Тому для вирішення задачі ви-
бору інвестиційного проекту з множини альтернатив будемо ви-
користовувати інструментарій нечіткої логіки, а саме — нечітко-
го висновку.
Нечіткі висновки для вибору інвестиційного проекту з мно-
жини альтернатив. Пропонуємо послідовність етапів для мо-
делювання процесу прийняття рішень щодо інвестування на під-
ґрунті теорії нечіткої логіки:
Етап 1 (Визначення лінгвістичних змінних та їх термів). Оскіль-
ки ми вже маємо набір параметрів, — складових вектора (13) —
що впливають на результат рішення щодо вибору інвестиційного
проекту, то нам залишається лише визначити відповідні лінгвіс-
тичні змінні та їх терми.
Визначені на базі вектора (13) лінгвістичні змінні наведено у
табл. 1. З метою спрощення усі лінгвістичні змінні будуть мати
три терми.
Етап 2 (Визначення функцій належності). Для задання функ-
цій належності значень базових змінних відповідним нечітким
термам використовуватимемо гаусову функцію належності. Її











ЛІНГВІСТИЧНІ ЗМІННІ ДЛЯ ФАКТОРІВ ПРИЙНЯТТЯ РІШЕНЬ
Позначення та назва змінної Базова змінна Множина термів
X11 — скоригована внутрішня
норма дохідності IRR’
низька (Н), середня (С),
висока (В)
X12 — скоригований дисконто-
ваний період окупності DPP’
незначний (НЗ), середній
(С), значний (З)
X13 — скоригований індекс рен-
табельності PI’
низький (Н), середній (С),
високий (В)
X211, X221 — точність за критері-
єм R2
22, VY RR
низька (Н), середня (С),
висока (В)
X212, X222 — адекватність за кри-
терієм Дарбіна—Уотсона VY dd ,
низька (Н), середня (С),
висока (В)
X213, X223 — адекватність за RS-
критерієм VY RSRS ,
низька (Н), середня (С),
висока (В)
X21, X22 — якість моделей прог-
нозування доходів та витрат x21, x22
низька (Н), середня (С),
висока (В)
X1 — узагальнена ефективність x1 низька (Н), середня (С),висока (В)
X2 — ризикованість прогнозу x2 низька (Н), середня (С),висока (В)
U — корисність u (від –10до 10 ютилів)
від’ємна (ВК), нейтральна
(НК), додатна (ДК)
Графік цієї функції при m = 5, σ = 1,5 наведено на рис. 1. Па-
раметри m і σ гаусової функції належності для використаних лін-
гвістичних змінних із визначеною універсальною множиною по-
дано у табл. 2.
Рис. 1. Графік гаусової функції належності для m = 5, σ = 1,5
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Таблиця 2
ПАРАМЕТРИ ГАУСОВОЇ ФУНКЦІЇ НАЛЕЖНОСТІ ЗМІННИХ
ІЗ ВИЗНАЧЕНОЮ УНІВЕРСАЛЬНОЮ МНОЖИНОЮ
Терм
Н (ВК) С (НК) В (ДК)Змінна
m σ m σ m σ
Універсальна
множина
X211, X221 0 0,4 0,65 0,15 1 0,2 [0, 1]
X21, X22 0 2,5 5 1,5 10 2,5 [0, 10]
X1 0 2,5 5 1,5 10 2,5 [0, 10]
X2 0 2,5 5 1,5 10 2,5 [0, 10]
U –10 5 0 3 10 5 [–10, 10]
Решту функцій належності задамо графічно (рис. 2 — рис. 4а).
Зауважимо, що за межами відображених інтервалів функція на-
лежності для крайніх термів дорівнюватиме 1.
Рис. 2. Графіки функцій належності
для лінгвістичних змінних X11 (а), X12 (б)
Рис. 3. Графіки функцій належності для лінгвістичних змінних
X13 (а) та X212, X222 (б)
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Рис. 4. Графіки функцій належності
для лінгвістичних змінних X213, X223 (а) та U (б)
Етап 3 (Формування бази правил). Оскільки ми маємо досить
значну кількість вхідних параметрів, що впливають на прийняття
рішення, то доцільно використати проміжні нечіткі висновки. Це
дозволить скоротити кількість умов в окремих нечітких прави-
лах, а відтак спростить роботу із побудови бази знань. Тим паче,
що у реальному житті нам для здійснення певних висновків зруч-
ніше спочатку з усієї множини фактів сформулювати проміжні
умовиводи, а вже на їх основі — загальний висновок.
Таким чином, можна виділити такі підсистеми нечіткого ви-
сновку: f1 — визначення узагальненої ефективності (X1); f21, f22 —
визначення якості моделей прогнозування доходів і витрат (X21,
X22); f2, — визначення ризикованості прогнозу (X2); fU — визна-
чення корисності (U). Загальну схему здійснення нечітких висно-
вків для визначення корисності проекту з урахуванням проміж-
них змінних представлено на рис. 5.
Рис. 5. Схема проведення нечіткого висновку щодо корисності проекту
На цій схемі відображено, яким чином розподіляються входи
та виходи підсистем нечіткого висновку f1, f21, f22, f2, fU. Наприк-
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лад, входом підсистеми fU є змінні X1 та X2, а виходом — U. Та-
ким чином, реалізація нечітких правил підсистеми fU дозволяє на
основі значень узагальненої ефективності та ризикованості прог-
нозу отримати значення корисності проекту.
У найпростішому випадку нечітке правило може бути записа-
но у такій формі [11, с. 181]:
ПРАВИЛО <#>: ЯКЩО «β1 є α’», ТО «β2 є α’’».
У цьому правилі вираз «β1 є α’» представляє собою умову
правила, а нечітке твердження «β2 є α’’» — нечіткий вивід прави-
ла; β1,β2 — лінгвістичні змінні, α’,α’’ — їх терми. Правила мо-
жуть бути складнішими та містити операції «ТА» і «АБО» для
поєднання різних умов.
Для підсистеми fU може мати місце, наприклад, таке правило:
«ЯКЩО Узагальнена ефективність висока ТА Ризикованість
прогнозу низька ТО Корисність додатна». Тут «Узагальнена
ефективність», «Ризикованість прогнозу», «Корисність» є лінг-
вістичними змінними, а «висока», «низька», «додатна» — їх тер-
мами.
Сукупність усіх нечітких правил становить базу знань, на ос-
нові якої і здійснюється нечіткий висновок. Опис усіх необхідних
математичних процедур, що стосуються нечіткого висновку, мож-
на знайти, наприклад, у [9].
Запропоновану базу знань для результуючого нечіткого вис-
новку наведено у табл. 3.
Таблиця 3
БАЗА ЗНАНЬ ДЛЯ ВИЗНАЧЕННЯ КОРИСНОСТІ ПРОЕКТУ
Значення лінгвістичних змінних Вага Результуюча змінна









В Н w1ДК ДК
Очевидно, що бази знань для різних ОПР можуть бути відмін-
ними і залежати від їх уподобань.
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Таким чином, для визначення корисності проекту на основі
сформованої бази знань необхідно лише задати значення вхідних
базових змінних. Водночас процес здійснення нечіткого виснов-
ку потребує безпосередніх зусиль від ОПР стосовно визначення
вхідних параметрів, термів лінгвістичних змінних, їх функцій на-
лежності, формування бази правил. Тому вибір інвестиційного
проекту з множини альтернативних варіантів не може бути пов-
ністю автоматизований, оскільки він у значній мірі спирається на
суб’єктивні схильності ОПР.
3. Практична реалізація моделі
Розглянуто застосування запропонованої методики до інвес-
тиційних проектів, що передбачають інвестування в реальний ка-
пітал 10 підприємств хлібопекарської галузі, для яких маємо фі-
нансову звітність за 2002—2011 рр. (усю фінансову звітність
узято із [12]). Інвестор планує вкласти відразу 1 млн грн, через
рік — 500 тис. грн (I0 = 1000, I1 = 500). Проект розрахований на 6
років. Необхідно визначити підприємство, в яке найдоцільніше
вкласти кошти.
Із конкретним виглядом моделей прогнозування доходів і ви-
трат можна ознайомитись у [4, с. 163]. Для розрахунку показни-
ків за виразами (8)—(10) обрано значення ставки дисконтування
r = 0,2 та значення коефіцієнта схильності до ризику k = k1 = k2 =
k3 = 0,2.
Для реалізації нечіткого висновку використовувалось середо-
вище MATLAB. Нечіткий висновок здійснювався за алгоритмом
Мамдані із стандартними параметрами: оператори ТА і АБО реа-
лізовувались через знаходження відповідно мінімуму та макси-
муму функції належності; імплікація здійснювалася за методом
мінімуму; агрегація — за методом максимуму; дефазифікація —
за методом центра тяжіння.
Результати проведених обчислень щодо розрахунку значень
складових вектора (13), а також визначення корисності проекту
на основі нечіткого логічного висновку наведено у табл. 4.
Як бачимо, інвестиційні проекти лише для двох підприємств
(№ 1 і № 9) мають незначну додатну корисність, а отже, є доціль-
ною їх реалізація. Для решти підприємств корисність реалізації
проекту є від’ємною, що підтверджує незначну дохідність хлібо-
пекарської галузі загалом, яка при врахуванні певних ризиків


















































































































































































































































































































































































































































































































































































Звичайно, решта підприємств, інвестиційні проекти для яких
з-поміж інших мають більшу корисність, також можуть бути роз-
глянуті. Проте прийняття остаточного рішення все ж потребує
комплексного аналізу підприємства та його фінансового стану.
Крім того, як зазначалося, на вибір інвестиційного проекту може
впливати і експертний аналіз (експертні оцінки).
Висновки. Розроблено модель вибору інвестиційного проекту з
множини альтернативних варіантів, що спирається на результати
економетричного моделювання ефективності інвестування на ос-
нові щорічної фінансової звітності підприємства, в яке планується
здійснити капіталовкладення, з урахуванням невизначеності. У якос-
ті показників, що впливають на корисність проекту, обрано міри
показників ефективності, що враховують наявні ризики і ставлення
до них з боку ОПР, та показники статистичної якості прогнозу.
Багатокритеріальна задача вибору інвестиційного проекту ви-
рішується за допомогою нечітких висновків. Рішення щодо інвес-
тування приймається на основі загальної корисності проекту.
Розглянута модель призначена для аналізу проектів, що пе-
редбачають капіталовкладення у вже існуючі підприємства для
розширення їх виробництва. Модель також може бути корисною
і в інших випадках за умови наявності прогнозу результатів реа-
лізації проекту та здійснення деяких модифікацій.
На основі розробленої моделі був проведений аналіз ефектив-
ності реальних інвестицій у підприємства хлібопекарської галузі.
Подальший розвиток запропонованої методики може бути
здійснений шляхом її програмної реалізації у комплексі з іншими
засобами інвестиційного аналізу.
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КЛЮЧОВІ СЛОВА: система електронного документообігу (СЕД), ризик,
система електронного контент менеджменту
АННОТАЦИЯ. В статье проанализированы основные драйверы перехода
предприятий на электронный документооборот; определены по катего-
риям риски, которые возникают в процессе внедрения системы элект-
ронного документооборота, предложены качественная и количественная
оценки рисков.
КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА: система электронного документооборота (СЭД),
риск, система электронного контент менеджмента
ANNOTATION. This article deals with the main drivers of transition to electronic
document management system, defined all risks by categories of risks, which
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